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Die Funktionen des Wirtschaftsprifers in der Unternehmensbewertung — was kann der Auf-

traggeber erwarten?

Das Institut der Wirtschaftsprifer hat den Entwurf eines neuen Standards ,IDW S 1“ vorgelegt,
nach dem Wirtschaftsprifer Unternehmen fachgerecht bewerten sollen. Umgekehrt heil3t dies,
dass die Beauftragung eines ,S1 — Gutachtens” diesem Standard geniigen muss und — durchaus
maogliche — Abweichungen hiervon bereits in der Beauftragung festgelegt, jedenfalls aber in dem

Gutachten vermerkt werden mussen. Was also kann der Auftraggeber kunftig erwarten?

Der alte Bewertungsstandard (S 1 alt) kannte drei Funktionen, in denen der Bewerter tatig werden
konnte:
* Neutraler Gutachter
In der Funktion als neutraler Gutachter wird der Wirtschaftsprifer als Sachverstandiger ta-
tig, der mit nachvollziehbarer Methodik einen von den individuellen Wertvorstellungen be-
troffener Parteien unabhangigen Wert des Unternehmens — den ,objektivierten Unterneh-
menswert* — ermittelt.
» Berater
In der Beratungsfunktion ermittelt der Wirtschaftspriifer einen subjektiven Entscheidungs-
wert, der z.B. angeben kann was — unter Berucksichtigung der vorhandenen individuellen
Moglichkeiten und Planungen — ein bestimmter Investor fir ein Unternehmen hodchstens
anlegen darf oder ein Verk&ufer mindestens verlangen muss, um seine 6konomische Situ-
ation durch die Transaktion nicht zu verschlechtern.
» Schiedsgutachten /Vermittler
In der Schiedsgutachterfunktion wird der Wirtschaftsprifer tatig, der in einer Konfliktsitua-
tion unter Berilicksichtigung der verschiedenen subjektiven Wertvorstellungen der Parteien

einen Einigungswert als Schiedsgutachter feststellt oder als Vermittler vorschlagt.

Der neue Standard schafft nunmehr die weitere Funktion des ,neutralen Sachverstandigen“. Der
Unterschied zum ,neutralen Gutachter” soll inhaltlich darin liegen, dass der Sachverstandige die
der Bewertung zugrunde liegenden wesentlichen Annahmen und das Planungsmodell nicht mehr
svollumfanglich“, sondern nur noch ,ausreichend“ plausibilisiert. Ausreichende Plausibilitatsbeur-
teilung bedeutet danach, dass dem Wirtschaftsprifer bestimmte Informationen fur die Beurteilung
der wesentlichen Annahmen nicht zuganglich oder auftragsgemaf von ihm nicht oder nur in ein-
geschrankter Tiefe zu beurteilen sind, er jedoch insgesamt auf Grundlage der vorliegenden Infor-
mationen seiner Auffassung nach eine ausreichende Gesamtbeurteilung zur Plausibilitat des sich

ergebenden Unternehmenswertes (noch) vornehmen kann.
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Wenn man davon ausgeht, dass die Beschaffung von Informationen tiber bestimmte Sachverhalte
nur selten (objektiv) vollstandig sein kann und ggf. spatestens an Beschaffungskosten scheitert,
stellt sich die Frage, wie ,vollumféngliche® und ,ausreichende” Plausibilisierung voneinander abzu-
grenzen sind. Diese Frage ist umso mehr von Bedeutung als kiinftig Bewertungen mit nur ,ausrei-
chender” Plausibilisierung nach Auffassung des IDW nicht mehr als ,Gutachten®, sondern nur noch
als ,Stellungnahme* abgegeben werden kénnen. Fraglich ist auch, ob in Fallen der auftragsgeman
eingeschrankten Prifungstiefe noch eine ,Stellungnahme* abgegeben werden kann; mindestens
wird der Bewerter in diesen Fallen zu hinterfragen haben, aus welchen Griinden der Auftrag ein-

gegrenzt wurde und ob dies die fiir erforderlich gehaltene Plausibilisierung einschrankt.

Ebenso geéndert wurde die Funktion des ,Beraters®. In der neuen Konzeption des S 1 hat der
Berater nur noch eine unterstitzende Funktion und ermittelt lediglich einen Wert in Anlehnung an
die methodischen und rechnerischen Grundsatze der Unternehmensbewertung. Folglich kann das
Ergebnis nur noch als (einfache) ,Wertberechnung” bezeichnet werden. Bisher verwendete Be-
zeichnungen wie ,eingeschrankte Begutachtung“ oder ,Gutachten in Anlehnung an IDW S1* sind
damit nicht mehr madglich.

Der Begriff des ,subjektiven Unternehmenswertes®, der bisher mit der Funktion des ,Beraters” ver-
bunden war, verwendet der neue IDW S 1 nicht mehr. An seine Stelle ist der Begriff des ,plausibi-
lisierten Entscheidungswertes” getreten. Wéahrend beim ,objektivierten Unternehmenswert* die Be-
wertung aus der Sicht eines Uber die Verhaltnisse des Unternehmens und des Marktes umfassend
informierten (,typisierten) Eigenkapitalgebers vorgenommen wird, der hinsichtlich des Bewer-
tungsobjektes keine anderen Interessen hat als seine finanzielle Beteiligung, wird bei dem ,plausi-
bilisierten Entscheidungswert® die Sicht eines spezifischen, bekannten Investors unter Beriicksich-
tigung seiner individuellen Mdglichkeiten und Erwartungen als Eigenkapitalgeber in den Blick ge-
nommen. Dies entspricht zundchst dem ,subjektiven Unternehmenswert“; neu ist aber, dass die in
dieser Sicht zugrunde liegenden Annahmen und Planungen ebenfalls ,vollumfanglich* oder zumin-
dest ,ausreichend" plausibilisiert werden missen, um anschlieRend ein ,Gutachten” oder eine
~Stellungnahme* nach den oben genannten Grundséatzen abgeben zu kdnnen. Allein die Tatsache,
dass der Bewertung individuelle (subjektive) MaRR3stdbe zugrunde gelegt werden kdnnen, fiihrt also
nicht dazu, dass diese nicht in sich geschlossen, nachvollziehbar und plausibel sein miissen. Reine
~wWunschvorstellungen® sind daher nicht bewertbar.

Die Schiedsgutachterfunktion spielt in diesem Konzept - wie auch schon bisher - keine gesonderte
Rolle. Die ,Vermittlung in einer Konfliktsituation* muss ebenfalls auf der Grundlage einer - mehr

oder weniger umfangreichen - Plausibilitatsbeurteilung erfolgen, um nicht die wissenschaftliche

3. April 2025



HLB)SCHUMACHER

Fundierung zu verlassen. Ob diese Plausibilisierung dann vollumfanglich (Gutachten) oder nur
ausreichend (Stellungnahme) erfolgt, ist Frage des jeweiligen Auftrages. Erfahrungsgemafr wer-
den die streitenden Parteien auf einer vollumfanglichen Plausibilisierung bestehen, zumal wenn

das Ergebnis flr sie bindend sein soll.

Im Ergebnis ist daher festzuhalten, dass die Erstellung eines ,Gutachtens” zum Unternehmenswert
nunmehr hdéhere Anforderungen an den beauftragten Wirtschaftsprifer stellt, als dies bislang der
Fall war. Dabei muss auch beriicksichtigt werden, dass die Anforderungen an den Umfang, in dem
der Wirtschaftsprufer die Unternehmensplanungen und zugrunde liegenden Annahmen zu prifen
und zu bewerten hat, gegentiber dem bisherigen IDW S 1 zugenommen hat. In den - nicht seltenen
- Féllen, in denen Auftraggeber bestimmte Annahmen Uber die Entwicklung des Unternehmens
und die Unternehmensplanung als ,gesetzt‘ ansehen und deswegen auf eine vertiefte Plausibili-
sierung durch den Wirtschaftsprifer verzichten wollen, kann ein ,Gutachten“ nicht mehr erstellt

werden, sondern es kommt allenfalls eine ,Stellungnahme* in Betracht.
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